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医药行业 
市值(百万港元)  45,495.2  

3 个月平均流通(百万)  131.0  

52 周内高/低 (港元)  18.46/ 9.2  

总股本 (百万)  2,538.8  
数据源：彭博 

 
股东结构 

公司管理层 25.3% 

CITICPE 26.5% 
JPMorgan 7.1% 
流通股 41.1%  
 

 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 14.3% 17.0% 

3 月 13.1% 9.5% 

6 月 41.2% 27.1% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: Ernst & Young  

 
公司网站: www.3sio.com 
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          三生制药(1530 HK)  

生物制药行业占据有利地位  
 

  

 2017 年业绩符合我们预期。公司总收入同比增长 33.5％至 37.3 亿人民币，净
利润同比增长 31.3％至 9.35 亿人民币。核心净利润（剔除汇兑损益、资产处
置损益和公允价值变动）同比增长 34.8％至 8.697 亿元人民币。总收入低于我
们预期 3.7%，高于市场预期 1.3％，核心净利润分别低于我们及市场预测 1.8％
/3.8%。核心产品特比澳、益赛普、益比澳和赛博尔都取得了较满意的成绩，
增长好于我们的预期。糖尿病产品增速不及预期主要是由于公司业务整合低于
预期，且“两票制”带来收入记录方式改变。公司毛利率同比下降 3.7ppt，核心
净利率同比下降 2.5ppt，主要是由于整合了低利润的糖尿病业务。公司业绩基
本符合预期。 

 

 特比澳和益赛普仍然是主要的增长动力。随着纳入最新一轮的国家医保目录，
两种产品在 2017 年都取得了令人满意的增长：特比澳同比增长 27.4％。据管
理层透露，益赛普全年同比增长仅 9.5％（假设 2016 年全年业绩合并），但
第四季度新医保目录实施后，益赛普增幅超过 25％。在新医保目录支持下以
及两种产品的渗透率不断提高，我们认为预计未来几年两款产品收入增长将达
到 20-25％。 

 

 rhEPO 产品增长稳定。 2017 年，高端产品益比奥同比增长 4.0％，低端产品
赛博尔同比上涨 57.6％，两款产品合计同比增长 10.7％。我们预计益比奥将
放弃价格竞争激烈的低端市场，凭借产品质量捍卫高端市场销售，赛博尔专攻
低端市场。在这一中高端市场策略下，我们认为重组人血小板生成素 rhEPO
产品将继续维持高单位数增长。 

 

 百达扬为糖尿病业务增添动力。长效 GLP-1 受体激动剂预计将于今年 5 月 18
日推出。公司糖尿病产品线拥有胰岛素（优泌林）和长短效 GLP-1 产品，产品
线齐全满足不同患者的需求。目前糖尿病业务部销售团队共有 627 人，其中
100 人专注于 GLP-1 的学术推广，其他人员负责胰岛素产品促销活动。 

 

 预计二季度重新提交赛普汀新药上市申请 NDA。管理层在审查了临床试验数
据后发现与先前的结果相比药效没有差异，因此计划向国家药监局重新提交赛
普汀新药上市申请。赛普汀是一种抗 HER2 单抗，用于治疗乳腺癌。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业额 (百万人民幣) 2,797 3,734 5,365 6,469 7,840 

核心净利润 (百万人民幣) 645 870 1,168 1,560 1,948 

核心 EPS （人民幣） 0.26 0.34 0.46 0.61 0.77 

EPS 变动 (%) 22.9 34.2 34.1 33.6 24.9 

市盈率 (x) 58.9 43.9 32.7 24.5 19.6 

市帐率 (x) 5.9 5.2 4.5 3.8 3.2 

股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 6.6 

权益收益率 (%) 10.9 12.6 13.6 15.4 16.1 

净财务杠杆率 (%) 35.2 26.3 18.2 1.0 净现金 

数据来源：公司及招银国际预测 
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 轻微上调 2018/ 19 年核心净利润以反映最新的业务发展。我们将 2018 年收
入下调 4.4％，以反映（1）CDMO 业务收购延迟，（2）糖尿病业务增长较慢，
及（3）核心业务增长变强。由于同样的原因上调了 2019 收入预测 0.4％，
2018 年核心净利润下调了 1.5％，2019 年核心净利上调了 4.6％。总体来看，
我们预计 2017-2020 年公司收入复合年增长率为 28.0％，核心净利润复合年
增长率为 30.8％。 

 

 维持买入评级，新目标价 20.7 港元。鉴于核心产品强劲增长、新产品上市及
CDMO 业务的新进展，我们相信三生制药在快速发展的生物制药行业中占据有
利位置。基于我们 DCF 模型及最新的财务预测，我们维持对公司的买入评级，
目标价上调至 20.70 港元。 目前三生估值为 2018/ 19 年预测市盈率 32.7x / 
24.5x，我们的目标价对应着 2018 / 19 年预测市盈率 37.8x / 28.3x。 

 

 

图 1: 2017 利润表 

 
资料来源: 公司，招银国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2H16 2H17 按年增长 2016 2017 按年增长 2017E 差距

百万人民币 百万人民币 百万人民币 百万人民币 百万人民币

特比澳 360 482 34.1% 765 975 27.4% 941 3.6%

益赛普 481 573 19.2% 786 1013 28.8% 987 2.6%

益比澳 330 361 9.4% 677 705 4.0% 684 3.0%

赛博尔 54 86 57.5% 96 151 57.6% 150 0.3%

百泌达 0 46 N/A 0 131 N/A 170 -23.0%

优泌林 0 197 N/A 0 197 N/A 412 -52.1%

万晟 131 150 14.8% 223 272 21.7% 279 -2.6%

其他 137 133 -3.0% 250 291 16.5% 254 14.7%

收入 1,492 2,028 35.9% 2,797 3,734 33.5% 3,878 -3.7%

销售成本 (231) (427) 85.0% (402) (676) 68.1% (676) 0.0%

毛利 1,262 1,601 26.9% 2,395 3,058 27.7% 3,202 -4.5%

其他收入 64 71 10.8% 97 71 -27.3% 101 -29.8%

销售开支 (228) (228) 0.0% (1,017) (1,333) 31.0% (1,445) -7.7%

行政开支 (140) (140) 0.0% (223) (315) 41.3% (317) -0.6%

其他开支 (143) (161) 12.6% (254) (311) 22.5% (344) -9.8%

经营利润 814 1,142 40.3% 998 1,170 17.2% 1,197 -2.2%

非经营项目 67 66 -2.7% (12) 66 N/A 0 N/A

净财务费用 (124) (120) -3.4% (124) (120) -3.4% (103) 16.6%

应占联营公司利润 (4) (9) 159.4% (12) (14) 18.6% (9) 69.4%

税前利润 754 1,078 43.1% 850 1,102 29.6% 1,086 1.5%

税项 (73) (84) 14.6% (136) (178) 30.8% (206) -13.9%

少数股东权益 1 8 N/A (2) 11 N/A 6 71.6%

净利润 426 578 35.8% 713 935 31.3% 886 5.6%

核心净利润 372 526 41.4% 723 870 20.4% 886 -1.8%

毛利率 84.5% 79.0% -5.6ppt 85.6% 81.9% -3.7ppt 82.6% -0.7ppt

经营利润率 54.5% 56.3% +1.8ppt 35.7% 31.3% -4.4ppt 30.9% +0.5ppt

核心净利率 24.9% 25.9% +1.0ppt 25.8% 23.3% -2.5ppt 22.8% +0.4ppt
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图 2: 财务预测变化  

 
资料来源: 公司，招银国际预测 

 

图 3: 同业估值 

 
来源：彭博，招银国际预测 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

旧 新 改变 旧 新 改变

百万人民币 百万人民币 百万人民币 百万人民币

特比澳 1,181 1,245 5.4% 1,452 1,567 7.9%

益比澳 691 711 3.0% 697 718 3.0%

赛博尔 200 202 1.1% 246 251 2.0%

益赛普 1,072 1,228 14.5% 1,163 1,481 27.4%

糖尿产品 1,182 862 -27.1% 1,374 1,029 -25.1%

万晟 328 316 -3.6% 373 359 -3.7%

CDMO 696 464 -33.3% 870 580 -33.3%

其他 260 336 29.5% 266 485 82.2%

收入 5,609 5,365 -4.4% 6,441 6,469 0.4%

销售成本 (1,152) (1,130) -2.0% (1,215) (1,247) 2.7%

毛利 4,457 4,235 -5.0% 5,226 5,222 -0.1%

其他收入 134 68 -49.6% 151 80 -46.9%

销售及行政开支 (2,514) (2,353) -6.4% (2,843) (2,839) -0.1%

其他开支 (497) (457) -8.1% (565) (514) -9.1%

经营利润 1,581 1,493 -5.6% 1,968 1,948 -1.0%

净财务费用 (74) (72) N/A (52) (42) -19.6%

应占联营公司利润 (6) (10) 69.4% (3) (5) 69.4%

税项 (285) (226) -20.9% (363) (304) -16.3%

少数股东权益 (31) (17) -44.2% (58) (37) -36.2%

核心净利润 1,185 1,168 -1.5% 1,491 1,560 4.6%

毛利率 79.5% 78.9% -0.5ppt 81.1% 80.7% -0.4ppt

经营利润率 28.2% 27.8% -0.4ppt 30.6% 30.1% -0.4ppt

核心净利率 21.1% 21.8% +0.6ppt 23.2% 24.1% +1.0ppt

2018E 2019E

股价 市值

公司 代码 HK$ HK$mn FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E

三生制药 1530 17.92 45,495 58.9 43.9 32.7 5.9 5.2 4.5 37.3 26.6 20.9 10.9 12.6 13.6

复星医药 2196 50.00 138,968 19.1 30.2 25.4 2.5 3.9 3.5 27.0 41.3 34.9 13.9 13.6 15.0

石药集团 1093 21.95 137,034 23.5 48.8 37.9 5.0 10.9 8.1 14.9 32.3 25.0 22.3 23.5 22.7

中国生物制药 1177 15.92 134,129 21.2 45.2 38.6 4.6 9.1 7.1 10.7 29.3 21.3 23.0 23.9 24.1

丽珠医药 1513 66.95 46,209 30.1 32.0 27.0 3.8 3.0 2.7 17.5 21.1 19.5 14.5 29.1 10.3

绿叶制药 2186 7.72 25,283 15.3 21.5 19.1 2.1 2.8 2.4 11.9 14.9 13.6 14.7 13.6 13.8

复旦张江 950 11.20 6,626 14.7 25.0 23.4 2.3 3.6 3.3 9.1 N/A N/A 16.4 14.2 13.9

李氏大药房 1349 3.72 3,434 38.6 18.6 16.1 6.3 2.9 2.5 28.5 12.6 10.5 17.6 14.9 15.4

平均 23.2 31.6 26.8 3.8 5.2 4.2 17.1 25.2 20.8 17.5 19.0 16.5

PER(x) PBR(x) EV/EBITDA (x) ROE(%)
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财务报表 

利润表 

 
资料来源: 公司，招银国际预测 

 

资产负债表 

 
资料来源: 公司，招银国际预测 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

年结: 12月31日 (百万人民币) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

收入 2,797.3                3,734.3                5,365.0                6,469.3                7,840.1          

益赛普 786.2                        1,012.9                    1,228.1                    1,480.8                    1,794.7             

特比澳 765.0                        974.8                        1,245.5                    1,566.9                    1,929.0             

益比澳 772.8                        855.3                        913.2                        969.1                        1,033.2             

糠尿病产品 -                             328.2                        862.1                        1,029.0                    1,225.0             

CDMO -                             -                             463.9                        579.8                        724.8                 

其他 473.3                        563.1                        652.2                        743.7                        833.6                 

销售成本 (402.3)                      (676.2)                      (1,129.7)                  (1,247.4)                  (1,466.7)           

毛利 2,395.0                3,058.1                4,235.3                5,221.9                6,373.4          

其他收益 97.1                           70.6                           67.7                           79.9                           91.1                    

销售费用 (1,017.2)                  (1,332.7)                  (1,903.3)                  (2,296.5)                  (2,785.3)           

行政费用 (301.2)                      (315.1)                      (450.0)                      (543.0)                      (658.6)               

研发开支 (243.0)                      (257.3)                      (417.9)                      (474.8)                      (593.0)               

其他开支 (11.9)                         (53.2)                         (38.7)                         (39.1)                         (39.5)                  

息税前收益 918.8                     1,170.4                1,493.0                1,948.3                2,388.1          

应占联营公司利润 (12.2)                         (14.4)                         (10.1)                         (5.1)                            -                      

净财务收入 / (支出) (123.8)                      (119.6)                      (72.1)                         (41.8)                         (4.6)                     

非经常性收入 67.2                           65.6                           -                             -                             -                      

税前利润 850.1                     1,102.0                1,410.8                1,901.5                2,383.5          

所得税 (135.8)                      (177.6)                      (225.7)                      (304.2)                      (381.4)               

非控制股东权益 (1.7)                            11.0                           (17.2)                         (37.0)                         (54.0)                  

净利润 712.6                        935.4                        1,167.8                    1,560.2                    1,948.1             

核心净利润 645.4                     869.7                     1,167.8                1,560.2                1,948.1          

息税折摊前收益 1,089.4                1,425.6                1,803.2                2,328.0                2,776.5          

年结: 12月31日 (百万人民币) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

非流动资产 8,798.1                8,476.8                10,208.4             9,975.0                9,739.9          

物业、厂房及设备 1,762.8                    1,759.7                    2,266.4                    2,234.0                    2,200.0             

无形资产 2,288.5                    2,253.5                    2,551.4                    2,358.2                    2,165.0             

商誉 4,126.2                    3,923.6                    4,858.6                    4,858.6                    4,858.6             

其他非流动资产 620.6                        540.0                        532.1                        524.2                        516.3                 

流动资产 2,240.7                5,276.2                5,897.9                7,899.4                10,337.3      

现金及现金等值物 677.6                        2,398.6                    2,740.0                    4,432.7                    6,465.9             

应收贸易款项 926.5                        1,783.3                    1,988.3                    2,250.0                    2,567.0             

存货 262.4                        376.5                        451.9                        499.0                        586.7                 

可供出售投资 362.2                        704.6                        704.6                        704.6                        704.6                 

其他流动资产 12.0                           13.2                           13.2                           13.2                           13.2                    

流动负债 1,143.6                2,195.8                2,392.7                2,615.0                2,902.6          

银行贷款 518.5                        1,087.5                    1,171.1                    1,249.2                    1,335.9             

应付贸易账款 560.9                        970.5                        1,083.7                    1,227.9                    1,428.9             

其他流动负债 64.3                           137.9                        137.9                        137.9                        137.9                 

非流动负债 3,128.8                3,927.5                3,954.3                3,902.8                3,815.8          

银行贷款 2,540.7                    1,046.8                    1,073.5                    1,022.1                    935.1                 

可换股债

其他非流动负债 588.2                        608.9                        608.9                        608.9                        608.9                 

净资产总值 6,766.3                7,629.6                9,759.4                11,356.6             13,358.8      

少数股东权益 243.8                     232.9                     1,194.8                1,231.8                1,285.8          

股东权益 6,522.5                7,396.8                8,564.6                10,124.8             12,073.0      
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现金流量表 

 
资料来源: 公司，招银国际预测 

 

主要比率 

 
资料来源: 公司，招银国际预测 

 

 

年结: 12月31日 (百万人民币) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

息税前收益 918.8                     1,170.4                1,493.0                1,948.3                2,388.1          

折摊和摊销 170.6                        251.6                        306.6                        376.0                        384.7                 

营运资金变动 3.5                              (563.8)                      (167.1)                      (164.6)                      (203.7)               

税务开支 (122.2)                      (177.6)                      (225.7)                      (304.2)                      (381.4)               

其他 33.7                           291.2                        (10.1)                         (5.1)                            0.0                       

经营活动所得现金净额 1,004.3                971.8                     1,396.7                1,850.5                2,187.8          

资本开支 (116.4)                      (125.3)                      (110.4)                      (142.5)                      (149.7)               

收购子公司 (4,216.5)                  -                             (983.2)                      -                             -                      

可供出售投资变动 281.5                        (340.7)                      -                             -                             -                      

其他 (329.6)                      (58.5)                         51.4                           71.7                           109.0                 

投资活动所得现金净额 (4,381.0)              (524.5)                   (1,042.3)              (70.8)                       (40.7)                

债务变化 2,542.0                    (924.9)                      110.4                        26.7                           (0.3)                     

发行新股 -                             2,340.0                    -                             -                             -                      

派息 -                             -                             -                             -                             -                      

利憩开支 168.2                        (141.4)                      (123.5)                      (113.6)                      (113.5)               

融资活动所得现金净额 2,710.2                1,273.8                (13.1)                       (86.9)                       (113.9)             

现金净变动 (666.5)                   1,721.0                341.4                     1,692.7                2,033.2          

年初现金及现金等值物 1,299.4                    677.6                        2,398.6                    2,740.0                    4,432.7             

汇兑差额 44.7                           -                             -                             -                             -                      

年未现金及现金等值物 677.6                     2,398.6                2,740.0                4,432.7                6,465.9          

年结: 12月31日 FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

销售组合 (%)

益赛普 28.1                           27.1                           22.9                           22.9                           22.9                    

特比澳 27.3                           26.1                           23.2                           24.2                           24.6                    

益比澳 27.6                           22.9                           17.0                           15.0                           13.2                    

糠尿病产品 -                             8.8                              16.1                           15.9                           15.6                    

CDMO -                             -                             8.6                              9.0                              9.2                       

其他

总额 83.0                         85.0                         88.0                         87.0                         86.0                  

盈利能力比率 (%)

毛利率 85.6                           81.9                           78.9                           80.7                           81.3                    

息税折摊前利润率 38.9                           38.2                           33.6                           36.0                           35.4                    

税前利率 30.4                           29.5                           26.3                           29.4                           30.4                    

净利润率 25.5                           25.0                           21.8                           24.1                           24.8                    

核心净利润率 23.1                           23.3                           21.8                           24.1                           24.8                    

有效税率 16.0                           16.1                           16.0                           16.0                           16.0                    

增长 (%)

收入 67.2                           33.5                           43.7                           20.6                           21.2                    

毛利 67.3                           27.7                           38.5                           23.3                           22.1                    

息税折摊前利润 81.5                           30.9                           26.5                           29.1                           19.3                    

经营利润 76.7                           27.4                           27.6                           30.5                           22.6                    

净利润 35.4                           31.3                           24.9                           33.6                           24.9                    

核心净利润 37.6                           34.8                           34.3                           33.6                           24.9                    

资产负债比率

流动比率 (x) 2.0                              2.4                              2.5                              3.0                              3.6                       

平均应收账款周转天数 97.9                           87.1                           103.1                        97.1                           93.6                    

平均应付帐款周转天数 45.3                           42.3                           90.0                           99.1                           104.3                 

平均存货周转天数 177.1                        180.0                        172.4                        133.8                        139.1                 

净负债/ 权益比率 (%) 35.2                           26.3                           18.2                           淨現金 淨現金

回报率 (%)

资本回报率 10.9                           12.6                           13.6                           15.4                           16.1                    

资产回报率 6.5                              6.8                              7.3                              8.7                              9.7                       

每股数据

每股盈利(人民币) 0.28                           0.37                           0.46                           0.61                           0.77                    

核心每股盈利(人民币) 0.26                           0.34                           0.46                           0.61                           0.77                    

每股股息(港元) -                             -                             -                             -                             1.00                    

每股账面值(人民币) 2.57                           2.91                           3.37                           3.99                           4.76                    
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